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НА ВЫХОДЕ ИЗ КРИЗИСА: ОБЗОР ТЕНДЕНЦИЙ  
РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ 

 
В работе анализируются текущие тренды российской экономики в разрезе фи-
нансового сектораI рынка труда и внешних условий развития российской эконо-
микиK Проведённый анализ показываетI чтоI хотя восстановительный рост по 
докризисной модели уже начался и будет продолжаться весь годI предпосылок 
для формирования нового механизма роста пока не наблюдаетсяK Перспективы 
роста текущего года можно оценить как весьма скромныеI  что связано прежде 
всего с продолжающимися процессами коррекции потребительского рынка и 
рынка трудаI а также с высокой неопределённостью инвестиционных планов 
компанийK 
Ключевые слова: экономика РоссииI анализ краткосрочных макроэкономиче-
ских тенденцийI макроэкономический и финансовый кризис OMMU−OMMVK 

Проблемы долгового рынка  
и рынка капитальных активов 

В конце прошлого года обозначились отчетливые признаки улучше-
ния ситуации на долговом рынкеK  
· Впервые с начала кризиса произошло уменьшение объема просрочен-

ной задолженности предприятий по банковским кредитамI затронув-
шее широкий круг банковNK 

· Продолжила повышаться доступность банковского кредита для доб-
росовестных заемщиков (до R4%  предприятий с нормальной доступ-
ностью в декабреI по опросам ИЭППFK 

                                                
N За декабрь совокупный объем просроченной задолженности предприятий перед банка-
ми уменьшился на 4KS%K При этом снижение наблюдалось у значительного числа круп-
ных и средних банковK С этой точки зрения декабрьская ситуация кардинально отлича-
лась от сентябрьскойK Тогда совокупный объем просроченной задолженности предпри-
ятий перед банками также уменьшился (-OKS%FI но за счет операций только одного круп-
ного банка – ВТБK В этот период ВТБ переоформил значительную часть проблемных 
кредитов из своего портфеля в обращаемые долговые обязательстваI чем существенно 
уменьшил объем …просрочки» на балансеK Таким образомI сентябрьская динамика пока-
зателей не могла считаться признаком улучшения ситуации с …плохими долгами»K 
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· Возросло число реструктуризаций долгов крупных компаний одно-
временно с приостановкой заключения сделок …активы в обмен на 
долг»NK 

На фоне роста доступности кредита для предприятий парадоксальным 
выглядело резкое сжатие объема корпоративного кредитного портфеля бан-
ковI произошедшее в конце года (на PKN% за декабрьI с исключением влия-
ния фактора переоценки валютной части долгаFK 

В отличие от предшествующих сжатий (февраль и июнь OMMV гKF оноI 
вероятноI связано не с уменьшением предложения нового кредита со сто-
роны банковI  а с форсированным погашением ранее взятых кредитов со 
стороны заемщиковOK Таким образомI это сжатие также следует рассмат-
ривать как признак наметившегося оздоровления ситуации на долговом 
рынкеK 

В целомI на сегодняшний день ситуация на рынке определяется дей-
ствием следующих факторовK 
· В первом приближении произошла …сортировка» корпоративных за-

емщиков на устойчивых и проблемныхK  Это позволяет банкам более 
четко структурировать свою кредитную политикуI предлагая первым 
все более мягкие условия кредитованияI а в отношении вторых прово-
дя списания и реструктуризацию долгаK Важным позитивным следст-
вием возросшей определенности является тоI что теперь у банков нет 
необходимости закладывать значительную …премию за риск» в про-
центную ставку для всех категорий заемщиковK  

· Потребность устойчивых корпоративных заемщиков в банковском 
кредитовании снижается – как вследствие все еще высокого уровня 
процентных ставокI так и не до конца ясных перспектив роста креди-
туемого бизнесаK При этом их возможности финансировать бизнес за 
счет собственныхI а не заемных источников повышаются – благодаря 
росту объемов выручки и прибылиK  На улучшающееся финансовое 
положение предприятийI в частностиI указывает интенсивный рост 
денежных средств на корпоративных счетах в ноябре-декабреK 

· Банки завершают период снижения уровня кредитной нагрузкиI при-
ведения в соответствие объема выданных кредитов с объемом привле-
ченных депозитовK К началу текущего года отношение кредитов к де-

                                                
N В декабре OMMV  гKI  согласно сообщениям СМИI  в рамках сделок …активы в обмен на 
долг» была зафиксирована только реализация ВТБ call-опциона на PNKR% акций …Систе-
мы-Галс»K  
O  В меньшей степени декабрьское снижение кредитного портфеля обусловливалось спи-
саниями части долга в ходе процессов реструктуризацииK Однако списанияI вероятноI 
оказались наиболее значимым фактором сокращения просроченной части кредитного 
портфеляK 

http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=1310143&NodesID=4&stamp=634000247343481132
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/25/223661
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позитам (loans-to-deposits  ratioI  iaoF  упало до NKMI  что соответствует 
уровню OMM4 гKI т.еK периодаI предшествовавшего …перегреву» кредит-
ного рынкаNK Это означаетI что уже достаточно скоро банковский сек-
тор будет готов перейти к наращиванию объема кредитного портфеляK  

С учетом отмеченных обстоятельств наиболее вероятной представ-
ляется следующая динамика корпоративного кредитного портфеля банков 
в ближайшей перспективеK  

Вплоть до второго квартала объем кредитного портфеляI вероятноI 
будет стагнироватьK Его расширению будет препятствовать низкий спрос 
на кредит со стороны платежеспособных заемщиковI а также нестабиль-
ность ликвидности банковского сектораI обусловленная колебаниями 
трансграничных потоков капитала (смK раздел  …Состояние внешних рын-
ков»FK Однако при этом вероятно дальнейшее снижение процентных ста-
вок по кредитамI вызванное уменьшением влючаемой в ставку …премии 
за риск»K  

Начиная со второго кварталаI при отсутствии новых существенных 
шоков на внешних рынкахI становится вероятным переход к увеличению 
работающего (непроблемногоF корпоративного кредитного портфеля бан-
ковK Можно ожидатьI что к этому моменту произойдет закрепление пози-
тивных ожиданий платежеспособных корпоративных заемщиков относи-
тельно перспектив расширения рынковK Как следствиеI они будут готовы 
к более интенсивному расширению бизнеса и привлечению заимствова-
ний для пополнения оборотного капиталаK  

Рост объема просроченных кредитовI начиная с январяI вероятноI 
возобновитсяK Пик реструктуризаций и списанийI пришедшийся на де-
кабрьI скорее всегоI был приурочен к концу года и вряд ли будет повто-
ряться каждый месяцK Одновременно продолжатся неплатежи по ранее 
привлеченным долгам со стороны проблемных заемщиковI хотя сам круг 
этих заемщиков вряд ли будет расширятьсяK На завершение процесса рос-
та проблемного долгаI вероятноI уйдет несколько большее времяI чем на 
переход к расширению работающего корпоративного кредитного портфе-
ляK Можно ожидатьI что этот процесс будет продолжатьсяI как минимумI 
до середины годаK 

                                                
N В начале кризиса iao достигал NKPV (ноябрь OMMU гKF 
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Устойчивость банковской системы.  В январе было отмечено  су-

щественное снижение уровня ликвидности в банковской системеI прояв-
лением чего сталиW 
· резкое сжатие объема абсолютно ликвидных рублевых активов банков 

(остатков средств на корреспондентских счетах и депозитах в Банке 
РоссииFX 

· колебания процентных ставок межбанковского рынкаK  
В результате сверхизбыток ликвидностиI возникший в последние 

дни OMMV гK в результате поступления в экономику средств с бюджетных 
счетовI полностью устраненK 

Основная причина уменьшения ликвидности – обратный отток 
средств из экономики на счета бюджета в январе (вследствие сезонного 
пика налоговых платежейFK Однако есть еще второстепенная причинаI за-
ключающаяся в колебаниях трансграничных потоков капиталаK 

Состояние рынков обращаемых долговых обязательств. Декабрь 
характеризовался …всплеском» успешных размещений на внутреннем 
рынке корпоративных облигаций (NVR млрд рубKFK По данным CbondsI в 
этом месяце осуществили значительные размещения (NM-OM млрд рубKF 
сразу несколько крупных компаний (…Атомэнергопром»I …Башнефть»I 
АФК …Система»I  …ВТБ O4»I ММКI РЖДFK 

Для устойчивых и относительно крупных компаний растет доступ-
ность не только на рынках облигаций и других долговых инструментовI 
но и на рынке акцийK По прогнозу mricewaterhouseCoopersI в OMNM гK объем 
привлечений российских компаний путем проведения fml и pml составит 
OM млрд доллK (против NKT млрд доллK в OMMV гKFK При этом значительная 
часть средств может быть привлечена на российских площадкахK 

Доступность кредита для предприятий и населения. Опросы 
ИЭПП указывают на стабилизацию доступности кредитования для пред-
приятий в январе на уровне …кризисного максимума»I достигнутого в де-
кабре OMMV гK  

При этом следует отметить сохраняющийся масштабный разброс по 
уровню процентных ставок между кредитами крупным и относительно не-

Снижение спроса на 
кредит со стороны 

платежеспособности 
заемщиков (-F 

Нестабильность ликвид-
ности из-за колебаний 
капитальных потоков 

(-F 

Стагнация кредитного портфеля в I кв. OM1M  
Возобновление роста кредитного портфеля во II кв. OM1M  

Нормализация 
уровня кредитной 
нагрузки на банки 

(HF 

Повышение определенно-
сти в отношении перспек-
тив погашения долга заем-

щиками (HF (HL-F 

 

http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/27/223935
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/27/223935
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/27/223935
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большим компаниямK ТакI по данным Банка РоссииI средняя процентная 
ставка по рублевым кредитам по банковской системе в декабре составляла 
NPKS% годовыхI в то время как для опрашиваемых ИЭПП  предприятий ми-
нимальная предлагаемая ставка составляла NTKO%K Разница объясняется темI 
что в выборке ИЭПП отсутствуют сверхкрупные российские компанииI на 
которые приходится значительная часть совокупного долга нефинансового 
сектора перед банковской системойK 

Проведенное Сбербанком снижение процентных ставок по депозитам 
(на N-O ппK в январеF может стать еще одним факторомI косвенно способст-
вующим повышению доступности кредитов – в том числе для небольших и 
средних по размеру компанийK Уменьшение депозитных ставок СбербанкаI 
учитывая его вес на рынке вкладовI вероятноI будет ориентиром для других 
банковNK Это будет стимулировать удешевление ресурсной базы банковской 
системы в целомI иI как результатI снижение ставок по выдаваемым банками 
кредитамK  

Устойчивость рынка недвижимости. В декабре-январе на рынке 
жилой недвижимости наблюдалась стабилизация долларовых ценI при 
этом краткосрочные скачки рублевых ценI по всей видимостиI были вы-
званы исключительно курсовыми колебаниямиK 

При этом в декабре произошел значительный рост числа сделок куп-
ли-продажи (на TO% к ноябрюF и ипотечных сделок (на NPU% к ноябрюFK 
Это в большой мере объясняется сезонными факторамиI такимиI как вы-
плата новогодних премий и бонусовK 

В текущем годуI судя по всемуI рынок недвижимости в целом будет 
постепенно восстанавливатьсяW об этом свидетельствуют сообщения о со-
вершении крупнейших с начала кризиса сделок в различных секторах 
рынка (аренда компанией rnilever VK4 тысK квK м площадей в бизнес-
центре jarr mlazaI аренда компанией …Эльдорадо» STKO тысK квK м во вто-
рой очереди складского комплекса …ПНК Чехов»FK   

Господдержка (программа поддержки ипотечного кредитования 
АИЖКFI безусловноI будет способствовать улучшению ситуацииK Однако 
следует отметитьI что восстановление не будет быстрымW многие девело-
перы все еще находятся в тяжелом финансовом состоянии (ГК …ПИК»FK  

Изъятие залогов и управление проблемными активами. Рост 
стоимости залоговI обусловленный общим улучшением экономической 
конъюнктурыI обусловливает неготовность компаний-должников расста-
ваться с нимиK Такая ситуация усиливает для предприятий стимулы пога-
сить долги или же договориться с банками об их реструктуризацииK Это 

                                                
N По данным Банка РоссииI в OMNM гK средняя максимальная процентная ставка по депозитам 
перешла рубеж в NP% и на OMKMNKNM составила NOK4% 

http://www.cbr.ru/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/credits_deposits_09.htm&pid=pdko&sid=skofrub
http://www.cbr.ru/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/credits_deposits_09.htm&amp;pid=pdko&amp;sid=skofrub
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2009/12/14/221317
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2009/12/14/221317
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/20/223266
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/20/223266
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согласуется с задачей банков расчистить балансы от проблемной задол-
женностиK  

Следствием данной ситуации является резкое уменьшение объема 
сделок …активы в обмен на долг» (как завершенныхI так и незавершенныхFK 

Однако в наиболее проблемных отрасляхI таких как строительство и 
операции с недвижимостьюI где пока рано говорить о восстановлении 
платежеспособности предприятийI такого рода сделки еще актуальныK Об 
этом свидетельствует существенное число  незавершенных сделокI свя-
занных с передачей недвижимости за долги строительных и девелопер-
ских компаний (PT млрд рубK с сентября OMMV гKF 

 
 Проблемы рынка труда и потребительского спроса 
 

Динамика заработной платы и безработицы  позволяет предполо-
житьI что процесс урезания предприятиями фонда оплаты труда вошел в 
финальную стадиюK 

Рост увольнений идет на фоне устойчивого повышения заработной 
платы и сокращения числа простоев на производствеK ЭтоI скорее всегоI 
означаетI что предприятия определились с составом сохраняемого кадро-
вого ядраI которому обеспечивается стабильная оплата труда и полноцен-
ная …загрузка» рабочего времениK  

Остальным приходится оставлять свои рабочие места в рамках всту-
пающих в действие программ оптимизации занятостиK  

Эти программы отражают оценки компаниями потребности в рабо-
чей силеI сформированные исходя из ситуации OMMV гK  

Однако данные опросов предприятийI проведенных ИЭПП в январе 
(индекс промышленного оптимизмаI смK раздел  …Формирование потен-
циала экономического роста»F указывают на тоI что сейчас оценки ситуа-
ции предприятиями заметно улучшаютсяK В частностиI усиливаются ожи-
дания роста рынков сбытаK В таких условиях предприятия вряд ли станут 

Рост доходов на-
селения 

Появление опре-
делённости в 

планах 
увольнений 

Активизация 
потребительского спроса  
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давать старт дополнительным программам увольненийI а ограничатся 
реализацией ранее принятых решенийK ПоследнееI безусловноI поддержит 
рост безработицы в течение ближайшего кварталаI но в дальнейшем мож-
но надеяться на стабилизацию ситуацииK 

Начиная с сентября наблюдается устойчивое расширение спроса на-
селения на продовольственные товарыI а в декабре к нему добавилось и 
заметное оживление покупок непродовольственных товаров (с исключен-
ной сезонностьюFK 

Важно отметитьI что в декабре домашние хозяйства активно нара-
щивали покупкиI несмотря на довольно скромные премиальныеI полу-
ченные занятыми в конце годаK Объяснить этот факт проведенным  в де-
кабре повышением пенсий можно лишь отчастиK Во-первыхI декабрьское 
повышение достаточно умеренно сказалось на уровне совокупных дохо-
дов домашних хозяйствK Во-вторыхI воздействие роста пенсий на объем 
покупок должно было проявиться с определенным временным лагомK  

Основной причиной оживления потребительского спроса является 
существенное изменение ожиданий домашних хозяйств в отношении пер-
спектив будущего доходаK На этоI в частностиI указывает рост потреби-
тельской уверенностиI фиксируемый опросами РосстатаK 

Возрождение потребительского оптимизма в сочетании с усилением 
оптимизма производителей – весьма позитивный знакK Если цепь из пози-
тивных ожиданий работников и работодателей замкнетсяI можно будет 
рассчитывать на запуск …машины» экономического ростаK  

Сокращения и неполная занятость. Начавшийся еще в ноябре рост 
безработицы в течение ближайших месяцев может быть смягчен благода-
ря усиливающемуся оптимизму предприятий относительно перспектив 
спроса на  продукциюK Для старта новых значимых увольнений должно 
произойти достаточно существенное снижение выпускаK Как показывает 
опытI в российских компаниях эластичность занятости по выпуску весьма 
низкаяK 

Кроме тогоI следует учитыватьI что идущее в настоящее время вы-
свобождение занятых во многом имеет сезонный характер (строительство 
и дрKFK Как следствиеI при отсутствии масштабных макроэкономических 
стрессовI уже в силу действия сезонных факторов оно должно пойти на 
убыль к началу второго кварталаK 

С учетом отмеченных обстоятельствI сделанный ФНПР пессимисти-
ческий прогноз на OMNM гK (увеличение количества безработных на NR%F 
представляется малореалистичнымK  

Доходы и потребление населения. В декабре средняя реальная на-
численная заработная плата снизилась по сравнению с ноябрем на MKU% 
(расчеты ЦМАКП по данным РосстатаI сезонность исключенаFK Однако 

http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/Isswww.exe/Stg/d04/3.htm
http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/Isswww.exe/Stg/d04/3.htm
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этому предшествовал интенсивный рост на протяжении трех месяцев (на 
NKP% в среднем за месяц за сентябрь-ноябрьI сезонность исключенаFK  

Декабрьская динамика оплаты труда была ожидаемаW во-первыхI по-
сле нескольких месяцев повышения должна была наступить коррекцияX 
во-вторыхI не мог не сказаться скромный масштаб премиальных выплат 
по итогам кризисного OMMV гK  

С учетом этого есть все основания ожидать сохранения тенденции 
роста реальной оплаты труда в ближайшей перспективеK 

В конце года было проведено значительное повышение пенсийK С 
NKNOKMV базовая часть пенсий увеличена на PNK4%K  

В декабре оборот розничной торговли вырос на PKM%  к ноябрю 
(здесь и далее - расчеты ЦМАКП по данным РосстатаI сезонность исклю-
ченаFK При этом увеличение продаж непродовольственных товаров соста-
вило PKM%I продовольственных- OKS%K  

Согласно опросам РосстатаI в четвертом квартале OMMV гK индекс по-
требительской уверенности возрос на R пK пK и составил -OM%NK Рост ин-
декса произошел за счет роста всех компонентI но особенно заметно вы-
росли значения индексов ожидаемых (повышение на R пK пKI до -R%F и 
произошедших (повышение на NN пK пKI до -PN%F изменений в экономике 
страныK 

По данным Ассоциации европейского бизнеса (АЕБF продажи новых 
автомобилей в России в декабре OMMV гK снизились на PU% к декабрю OMMU гKI 
а в целом за OMMV гK упали на 4V%KПри этомI согласно оптимистичному 
прогнозу АЕБI в OMNM гK будет продано всего лишь на OKT% больше автомо-
билейI чем в OMMV гK 

По оценкам mricewaterhouseCoopersI российский автомобильный ры-
нок по итогам OMMV гK сократился на RS% (без учета легких грузовиковFK 
Согласно оптимистичному прогнозу компанииI продажи автомобилей в 
OMNM гK возрастут на NR%I согласно пессимистичному – снизятся на R%K 

Состояние внешних рынков 
Есть основания ожидатьI что в текущем году  проблемы устойчивости 

финансовых институтов вновь выйдут на первое местоK В прошедшем году  
эти проблемы были купированыI и их отодвинуло на второй план стреми-
тельное ухудшение макроэкономических показателей развитых странK 

Решительные меры монетарных властей развитых стран остановили 
панику инвесторов и восстановили ипотечное кредитованиеI а проведен-
ная реструктуризация ипотечных кредитов должна была поддержать 
                                                
N Индекс потребительской уверенности рассчитывается в форме разности между долей 
положительных и отрицательных оценок по различных компонентамK 

http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/Isswww.exe/Stg/d04/3.htm
http://www.gks.ru/bgd/free/b04_03/Isswww.exe/Stg/d04/3.htm
http://www.aebrus.ru/application/views/FCKEditor/files/FCKEDITOR/file/AEB_pr_09_08_rus.pdf
http://www.aebrus.ru/application/views/FCKEditor/files/FCKEDITOR/file/AEB_pr_09_08_rus.pdf
http://www.aebrus.ru/application/views/FCKEditor/files/FCKEDITOR/file/AEB_pr_09_08_rus.pdf
http://www.vedomosti.ru/companies/news/2010/01/20/928289
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стоимость бумаг на балансах банков и ослабить финансовую нагрузку на 
домохозяйстваK   

 

 
Цены на недвижимостьI действительноI начали расти под влиянием 

созданного ипотекой спросаK 
Однако реструктуризация выданных перед кризисом кредитовI в це-

ломI провалиласьK  
Даже после реструктуризации более четверти ипотечных заемщиков 

в США не смогли вносить платежи вовремяK  В сочетании с высоким 
уровнем безработицы это означаетI чтоI несмотря на стабилизацию ценI 
активам банковской системы США предстоят дальнейшие списанияK Дру-
гим источником беспокойства становятся суверенные долгиI в первую 
очередь – экономик с развивающимися рынками (включая экономики 
южноевропейских странFK Снижение стоимости и пересмотр оценок рис-
ков по данным инструментам могут уменьшить уровень капитализации 
крупных глобальных финансовых институтовK  

При этом катастрофический обвал рынков суверенного долга данных 
стран практически исключенK В крайнем случаеI сформированные в OMMV 
гK значительные резервы МВФ позволят остановить панику инвесторов 
при появлении угрозы платежеспособности суверенных заемщиковK 

Тем не менееI растущее недоверие к заемщикам из экономик с раз-
вивающимися рынками (напримерI озвученного НK РубиниF дополнитель-
но осложнит положение странI выходящих в OMNM гK на рынки междуна-
родного долгаK К таким странамI как известноI относится и РоссияK  

В этих условиях несомненными позитивными знаками являются 
признание рейтинговыми агентствами существенного запаса устойчиво-
сти госбюджета РоссииI а также зафиксированный опросами oBp и 
jerrill iynch высокий интерес международных инвесторов к российским 
ценным бумагам в условиях их существенной недооцененностиK 

Улучшение прогноза 
суверенного рейтинга 

России  
Интерес инвесторов к 
недооцененным рос-

сийским активам 

Высокая неустойчивость 
притока капитала  

Нестабильность 
на  

развивающихся 
рынках 

http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aVW11LBGT.08&pos=5
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a1COmoNmiRvY
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&amp;sid=a1COmoNmiRvY
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/15/223017
http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=1306901&NodesID=4
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Финансовые институты. Предложения администрации БK Обамы 
по реформе регулирования финансовых институтов фактически повторя-
ют результаты предыдущих обсуждений на уровне саммитов dOMK Основ-
ной поток критики со стороны банков вызвали предложения по запрету 
проприетарной (проводимой банком в собственных интересахF торговли 
активамиI участия в капитале хедж-фондов и фондов прямых инвестицийK  

ДействительноI некоторые из предложений – в частностиI запрет 
участия банков в фондах прямых инвестиций – представляются уязвимы-
ми для критикиK По сравнению с другими инструментами (напримерI 
проектным финансированиемF такое участие позволяло банкам финанси-
ровать большее число проектовI одновременно диверсифицируя свои 
рискиK 

Предложение ограничивать максимальную долю банка на рынке ча-
стных вкладовI безусловноI способно понизить уязвимость финансового 
сектора к рискам отдельных крупнейших институтовK Однако в ходе по-
следнего кризиса ключевым источником рисков стали финансовые орга-
низацииI не имевшие вкладчиков – страховая компания Afd и ипотечные 
агентстваK С этими же организациями был связан наибольший объем вы-
нужденной господдержкиI оказанной с целью не допустить возникнове-
ния …эффекта домино» в финансовой системеK Таким образомI предло-
женное администрацией БK Обамы решение следует признать половинча-
тымI оставляющим возможность возникновения подобных проблем в бу-
дущемK 

Макроэкономическая ситуация в развитых странах. Бюджетная 
стабильность европейских стран весь кризисный период находилась в 
фокусе внимания как один из возможных источников дестабилизации ми-
ровых финансовых рынковK Однако опасения распада зоны евроI озвучен-
ные директором odb jonitor НK РубиниI представляются сильно преуве-
личеннымиK Главы финансовых ведомств крупных европейских стран 
неоднократно говорили о готовности в различных формах поддержать бюд-
жеты странI по долгу которых есть возможность неплатежеспособностиK  

МВФ пересмотрел прогноз роста мировой экономики в OMNM гK с PKN% 
до PKV%K Ожидается продолжение бурного роста в развивающихся странах 
– NM% в КитаеI TKT% в ИндииI 4KT% в Бразилии (здесь и далее – к OMMV гKFK  
Развитые страны начнут восстановление экономикиW США покажут рост ВВП 
в OKT%I зона евро – в MKT%I Япония – в NKT%K 

По прогнозу Всемирного банкаI в OMNM гK рост мирового ВВП соста-
вит OKT%K По прогнозу Всемирного банкаI рост мирового ВВП составит в 
OMNN гK – PKO%K Согласно ВБI в OMMV гK мировой ВВП сократился на OKO%K 
При этом рост ВВП России составит PKO%I в OMNN гK – P%K 

http://www.bloomberg.ru/apps/news?pid=20601085&sid=aqMoPRl4vEeo
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/NEW012610B.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/NEW012610B.htm
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/21/223393
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/21/223393
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Согласно оценкам Конференции ООН по торговле и развитию 
(rkCTAaFI объем ПИИ в мире в OMMV гK сократился на PV% (до N трлн 
доллKFK По оценкам rkCTAaI сокращение ПИИ в развитые страны в OMMV гK 
составило 4N% (до RSR млрд доллKFI в развивающиеся страны – PR% (до 
4MS млрд доллKF При этом в OMMU гK сокращение мировых ПИИ составило 
N4% (до NKT трлн доллKF 

Вероятность суверенных дефолтов в ЕС оценивается рынком Cap 
выше перспективы банкротств европейских корпорацийK По сообщению 
cinancial Times от NPKMNKNMI стоимость свопов …кредит-дефолт» (CapFI от-
ражающих стоимость рыночной страховки по обязательствам NR стран 
Западной ЕвропыI впервые превысила стоимость Cap по долгам 
NOR европейских компаний с инвестиционным рейтингомK 

Проблемы развивающихся рынков. Не только КитайI но и Индия 
столкнулись с перегревом кредитного рынкаK Решение Резервного банка 
Индии о повышении нормы резервированияI вероятноI приостановит 
дальнейшее расширение кредита во второй крупнейшей развивающейся 
экономике регионаK  

Тенденция ужесточения монетарной политики из-за перегрева кре-
дитного рынка может уменьшить роль азиатских экономик как основного 
локомотива роста мирового ВВП в OMNM гK 

По оценкам Всемирного банкаI ВВП развивающихся стран в OMMV гK 
(без учета Китая и ИндииF снизился на OKO%K С учетом Китая и Индии 
рост ВВП развивающихся стран в OMMV гK составил NKO%K Согласно Все-
мирному банкуI основными препятствиями для выздоровления разви-
вающихся экономик являются высокая безработица и низкий спрос част-
ного сектораI сложности с внешним финансированиемI а также риск из-
лишней монетарной экспансииK 

По данным Национальной статистической службы КитаяI рост ВВП 
страны в OMMV гK составил UKT%K В четвертом квартале темпы роста соста-
вили NMKT% по отношению к аналогичному периоду OMMV гK 

Формирование потенциала экономического роста 
Анализ статистической отчетности показывает неоднозначностьI 

противоречивость ситуацииI сложившейся в российской экономикеK 
С одной стороныI действует ряд факторовI способствующих ожив-

лению конечного спроса на продукцию российских производителейW 
· повышаются потребительские расходы и уровень потребительской 

уверенностиX  
· увеличивается реальная заработная платаX 

http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=1306966&NodesID=4
http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=1306966&amp;NodesID=4
http://www.kommersant.ru/doc.aspx?DocsID=1306966&amp;amp;NodesID=4
http://www.ft.com/cms/s/3/3c991318-0055-11df-8626-00144feabdc0.html?nclick_check=1
http://www.ft.com/cms/s/3/3c991318-0055-11df-8626-00144feabdc0.html?nclick_check=1
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/21/223393
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/21/223393
http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/2010/01/22/223548
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· снижается уровень неполной занятости (простоиI занятость в режиме 
сокращенного рабочего дняFK 

С другой стороныI отмечается ряд факторовI действующих в проти-
воположном направленииK 
· растет число увольнений и повышается уровень безработицыX 
· расширяется  потребительский импортI …оттягивая» на себя некото-

рую часть спроса со стороны населенияK ЭтомуI в частностиI способ-
ствует …проедание» ценовой форыI полученной российскими произ-
водителями в результате …мягкой девальвации» конца OMMU−начала 
OMMV гKNX 

· инвестиционные планы компаний указывают на тоI что оживление 
инвестиций в текущем году будет достаточно вялымK 

Тем не менееI несмотря на всю противоречивостьI баланс факторов 
все-таки складывается в пользу продолжения положительной экономиче-
ской динамикиK  Хотя на высокие темпы восстановления пока рассчиты-
вать явно не приходитсяK 

Мы предполагаемI  что процесс коррекции на рынке труда близок к 
своему завершениюK Окончание этого процесса не означает окончания 
увольненийI однако вносит определенность в перспективы занятости зна-
чительной части работающего населенияK  

ЭтоI в свою очередьI способно создать почву для позитивных потре-
бительских ожиданий иI при отсутствии существенных внешних шоковI 
оживления внутреннего рынка в целомK 

Можно ожидатьI что пока процесс нормализации торгового кредито-
вания не оконченI  рост импорта будет несколько отставать от расшире-
ния внутреннего спросаI оставляя пространство для увеличения произ-
водстваK  

Еще одним поводом для сдержанного оптимизма является более ак-
тивная государственная поддержка конечного спросаK Резко (более чем на 
SMM млрд рубKI или PN% по отношению к OMMV гKF возрастут расходы рас-
ширенного бюджетаO по такой напрямую стимулирующей внутренний 
спрос статьеI как пенсионное обеспечениеK  Будут введены в действие или 

                                                
N В январе OMNM гK реальный эффективный курс рубля был всего лишь на MKT% ниже док-
ризисного  (август OMMU гKF уровняK На …пике» девальвации российской валюты (февраль 
OMMV гKF её реальный эффективный курс был на NO% ниже докризисного уровняK Реаль-
ный эффективный курс рубля – показательI отражающий соотношение уровня цен в 
России и странах−основных торговых партнерах РоссииI складывающееся при текущих 
обменных курсахK  
O Включает федеральный бюджетI бюджеты внебюджетных фондов и субъектов Федера-
цииK При этом примерно NKR трлн рубK будет направлено из федерального бюджета на 
финансирование дефицита Пенсионного фонда России в OMNM гK 
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усилены такие хорошо зарекомендовавшие себя по опыту зарубежных 
стран мерыI как стимулирование утилизации старых автомобилей и со-
финансирование неполной занятостиNK  

В результатеI несмотря на сокращение общего объема расходов 
бюджетаOI его фокусировка на поддержке конечного спроса заметно по-
выситсяK  

 

 
Динамика производства. Динамика промышленного производства 

в декабре существенно замедлиласьK По оценкам ЦМАКПI  его объем 
уменьшился на MKO% − против увеличения на MKS% в ноябре (здесь и ниже 
– оценки с исключением действия сезонного и календарного факторовFK 

Среди обрабатывающих производств заметное снижение показало 
производство сырья и материалов (-RKM%FK Низкая динамика в этом сег-
менте наблюдалась на протяжении всего четвертого квартала OMMV гKI что 
хорошо согласуется со стагнацией в строительствеK 

 Помимо этогоI существенный спад наблюдался в производстве   не-
продовольственных потребительских товаровI в том числе – товаров дли-
тельного пользования (соответственноI -OKU% и -4KO%FK Этот результат 
выглядит парадоксальным на фоне оживления потребительского спроса 
на непродовольственные товарыK Причиной такой динамикиI вероятноI 

                                                
N Несмотря на тоI что запланированный объем средств на OMNM гK нижеI чем на OMMV гKI он 
отражает недоиспользование лимитов средств по антикризисной программе правитель-
ства на OMMV гK Из 4PKT млн по совместным программам Минздравсоцразвития и регио-
нов было профинансировано всего PMKP млрд рубK Таким образомI реально в бюджете на 
OMNM гK запланировано увеличение поддержки рынка труда почти на OM%I до PSKP млрд 
рубK 
O В частностиI на SMM млрд рубK по сравнению с OMMV гK будут сокращены расходы феде-
рального бюджета на национальную экономикуK В OMMV гK большая часть этих расходов 
направлялась не на поддержку конечного спросаI а на другие задачиI значимость кото-
рых на тот момент была достаточно высокойI в частностиI поддержку капитализации 
банков и системообразующих предприятийK В текущем году актуальность решения этих 
задачI очевидноI не является столь же высокойK   

Активизация 
потребительского 

спроса (H) 

Вялость  
инвестиционных  

планов компаний (H/-) 
 

Предпосылки возобновления слабого экономического роста  

Усиление господдерж-
ки конечного спроса 

(H)  

http://www.minzdravsoc.ru/labour/employment/102
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является краткосрочное …перепроизводство»I возникшее в результате ус-
коренного роста выпуска предприятий соответствующих отраслей в но-
ябреK Как следствиеI декабрьский …провал» в производстве непродоволь-
ственных товаров не следует считать сигналом ухудшения ситуации в 
данных отрасляхK  

Одновременно продолжалось интенсивное восстановление отраслейI 
производящих машины и оборудование инвестиционного характера 
(HPKO%FK  

Проведенные ИЭПП в январе опросы предприятий показалиI что по-
зитивные оценки фактического спроса начинают преобладать над нега-
тивными и производственные планы предприятий улучшаютсяK   

Инвестиционные планы. Новая информация об изменении инве-
стиционных планов продолжает указывать на некоторый рост объема ин-
вестиций в OMNM гK по отношению к уровню OMMV гK ПравдаI при этом 
часть крупных компаний продолжают сворачивать инвестпрограммыK  

ТакI напримерI инвестпрограмма ТГК-N сокращается на NS%I что 
плохо согласуется с ранее сделанными Минэнерго оценками об ожидае-
мом в OMNM гK значительном росте инвестиций в электроэнергетикуK Не 
вписываются в тенденцию роста инвестиций и заявления председателя 
правления ОАО …РЖД» ВK Якунина о готовности снизить инвестпро-
грамму монополии на VKO%K 

Таким образомI говорить о перезапуске цикла …рост спроса – рост 
прибыли – расширение инвестиций» для российских предприятийI похо-
жеI пока ещё преждевременноK 

Инвестпрограмма ОАО …Концерн …Росэнергоатом» на OMNM гK соста-
вит NT4KU млрд рубK Это соответствует росту примерено на S% к заплани-
рованному уровню OMMV гK 

Также ONKMNKNM на заседании правительства была утверждена феде-
ральная целевая программа (ФЦПF …Ядерные энерготехнологии нового по-
коления на период OMNM−OMNR ггK и на перспективу до OMOM гK»K Из общей 
суммы бюджета (NOUKP млрд рубKF NNMK4 млрд рубK составят госрасходыI в 
т.чK PKO млрд рубK в OMNM гK  

ТГК-N сокращает инвестпрограмму на OMNM гK на NS% к уровню OMMV гK 
Объем инвестпрограммы на OMNM гK составит NS млрд рубKI будет введено 
SRM МВт мощностейK При этом ранее инвестпрограмма ТГК-N на OMNM гK 
планировалась в объеме NU-OM млрд рубK Компания намерена привлечь на 
рынке V-NM млрд рубK займовI остальная часть инвестпрограммы будет 
профинансирована из собственных средствK 

http://old.vedomosti.ru/newsline/index.shtml?2009/11/23/890351
http://old.vedomosti.ru/newsline/index.shtml?2009/11/23/890351
http://www.kommersant.ru/doc-y.aspx?DocsID=1311057
http://www.kommersant.ru/doc-y.aspx?DocsID=1311057
http://www.kommersant.ru/doc-y.aspx?DocsID=1311057
http://www.profile.ru/items/?item=29620&page=2&comment=1
http://www.profile.ru/items/?item=29620&amp;page=2&amp;comment=1
http://www.atomenergoprom.ru/press/monitor/2009/07/item288.html
http://www.atomenergoprom.ru/press/monitor/2009/07/item288.html
http://government.ru/docs/9156/
http://www.kommersant.ru/doc-y.aspx?DocsID=1306976
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РЖД планирует сократить инвестпрограмму на VKO% в случае сохра-
нения субсидий выпадающих доходов на уровне OR млрд рубK Об этом со-
общил президент компании ВK ЯкунинK Первоначальный объем субсидиро-
вания выпадающих доходов предполагался компанией на уровне OMMV гK  
(RM млрд рубKFK Инвестпрограмма ОАО …РЖД» в OMNM гK планируется на 
уровне OTMKR млрд рубKI что выше уровня OMMV гK на PKO%K 

Государственное стимулирование экономики. В OMNM гK государ-
ство помимо бюджетного стимулирования планирует реализовать ряд 
структурных программI которые должны улучшить условия ведения биз-
неса за счет сокращения административной нагрузки на предприятияK 
РечьI в частностиI идет об отказе от избыточных контрольных и лицензи-
онных функций (пока что рассматривается сокращение полномочий ми-
нистерства сельского хозяйстваFK  

В сочетании с более четкой фокусировкой госбюджета на поддержке 
конечного спроса такие меры могут вызвать синергетический эффектI 
способствуя росту конкуренции и инвестиций в соответствующих отрасляхK  

По оценке МинфинаI дефицит бюджета России в OMMV гK составил OKP 
трлн рубK (RKV% ВВПFK По итогам OMMU гK был зафиксирован профицит в 
размере NKV трлн рубK По оценке на основе оперативной информации Мин-
финаI доходная часть бюджета в OMMV гK исполнена на NMVKP% по отноше-
нию к плануI заложенному в закон о бюджете OMMV гK При этом перевыпол-
нение произошло исключительно за счет нефтегазовых доходовK Ненефте-
газовые доходы составили VPKR% к плануK 

Минфин заявил о планах десятилетнего замораживания госрасходов 
в реальном выраженииK По заявлению министра финансов АK КудринаI 
впервые этот принцип будет заложен в проекте бюджета на OMNN-OMNP ггKI 
базирующегося на готовящейся в настоящий момент программе повыше-
ния эффективности госрасходовK 

Обсуждается введение нулевого налогообложения прибыли в здраво-
охранении и образованииK По словам первого заместителя председателя 
правительства ИK ШуваловаI либерализация доступа частного капитала в 
сектора здравоохранения и образования будет сопровождаться уравнивани-
ем доступа частных и государственных структур к средствам бюджетовK 

Программа утилизации старых автомобилей стартует MUKMPKNMK Со-
гласно общим условиям программыI граждане РоссииI не меньше года вла-
деющие автомобилем любого производителя старше десяти летI при его 
сдаче на утилизацию смогут получить сертификат на RM тысK рубK – на по-

http://www.kommersant.ru/doc-y.aspx?DocsID=1311057
http://www.kommersant.ru/doc-y.aspx?DocsID=1311057
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купку новой машиныK По словам министра промышленности и торговли 
России ВK ХристенкоI сертификат можно будет использовать при покупке 
SM-SR моделей машинI собранных в РоссииK Однако конкретного перечня 
автомобилей нетI в проекте постановления указаны только общие крите-
рииK На субсидии для приобретения автомобилей правительством будет 
выделено NM млрд рубK  

Правительство РФ планирует сократить полномочия МинсельхозаK 
По сообщению начальника управления Федеральной антимонопольной 
службы (ФАСF ЛK СолонцовойI в настоящий момент у Министерства сель-
ского хозяйства около OTM функцийI многие из которых не являются необ-
ходимымиK По словам министра сельского хозяйства ЕK СкрынникI принято 
решение изменить RM% нормативных актовI в результате чего финансовая 
и административная нагрузка на отраслевой бизнес будет снижена на TM%K 

Поправки к …Закону об аудиторской деятельности» включают осво-
бождение от обязательного аудита предприятий малого и среднего бизне-
саK В настоящий момент в обязательном порядке аудит проводят все от-
крытые акционерные обществаI банкиI страховые компании и биржиI ин-
вестиционные и внебюджетные фондыI а также предприятия с выручкой 
от RM млн рубK или суммой активов бухгалтерского баланса от OM млн рубK 
Поправки предполагают повысить эти значения в восемь раз – до 4MM млн 
рубK и NSM млн рубK соответственноK 
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